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第2次大戦直後の国債管理政策と
「アコード」の成立
池島正興
はじめに
第2次大戦はアメリカ経済に未曽有の大量の国債を累積させた。この大量
の累積国債に対し，政策当局はどのような構想のもとに，どのように現実に
対処したのであろうか。すなわち，第2次大戦後の時代の出発点をなす，終
戦直後の時期の国債管理政策は何を課題とし，また，現実にどのように展開
され，いかなる結果をもたらしたのであろうか。
小論は終戦の1945年から，財務省・連邦準備「アコード」 1)の成立により
国債価格支持政策が撤廃される1951年までの期間の国債管理政策を考察の対
象とする。
考察の課題は次の 2つである。第 1は，戦時から平時への移行期をなす，
この期の国債管理政策の基本的特徴を，南北戦争や第 1次大戦の直後の時期
のそれとの比較を通して，析出することである。第 2は，その期の国債管理
政策の主軸をなす国債価格支持政策を取り上げ，それの展開から撤廃に至る
理由を明らかにすることである。通説的立場からは，それは財務省による国
1)財務省・連邦準備「アコード」とは，財務長官と連邦準備制度理事会議長による
次の共同声明を指す。「財務省と連邦準備は，政府所要資金の調達の成功を保証し，
同時に国債の換金化を最小限にするという共通の目的を促進するためになされるべ
き国債管理政策および金融政策に関して，完全なる了解に達した。」 (U.S.Cong., 
J.C. E. R. Subcommittee on General Credit and Debt Management, Monetary 
Policy and the Management of the Public Debt, Report, 1952, Appendix: 
Treasury-Federal Accord, p. 9) 
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債利子負担の軽減要求と連邦準備のインフレーション統制の要求との，政策
的対立の観点から説明されるが，小論では，それにとどまらず，アメリカ経
済の総体，すなわち，諸資本の資本蓄積要求との関連にも留意して，考察す
ることにする丸
また，これらの考察は景気対策型国債管理政策論の批判的検討とも関連し
ている。というのは，少なくとも，終戦直後の時期にあっては，その理論の
主張とは異なり，大量累積国債は経済安定化手段として活用されるどころか
逆に経済不安定化の源泉として作用したことが，ここでの考察を通して示さ
れることになるからである。
さてまずは，過去との比較によって，第 2次大戦直後の時期での国債管理
2) 「『アコー ド』は中央銀行政策の， 財務省の利子率政策への従属の時期を終結さ
せた」 (TilfordC. Gains, Technique of Treasury Debt Management, The Free 
Press of Glencoe, 1962, p. 62)との主張に見られるように， 戦後から「アコー
ド」の成立に至るまでの国債価格支持政策の展開を，膨大な国債の利子負担の節減
と円滑な借り換えを目的とした財務省の低金利政策の要請への，連邦準備の金融政
策の従属（公開市場操作を国債の高価格での買い操作に固定化＝金融引き締め政策
の放棄）と把握し，そして，インフレーションの進行にしたがい，金融政策の独自
的重要性が認識されるに至って，財務省と連邦準備との対立が表面化し，やがて，
「アコード」により国債価格支持政策が撤廃され，「金融政策の復活」＝連邦準備の
インフレ統制機能の回復が確認されたとするのが，通説的な理解である。わが国で
のこうした通説的な立場からの代表的な研究成果としては伊東政吉『アメリカの金
融政策」岩波書店， 1966年があげられる。また，中島将隆「日本の国債管理政策」
東洋経済新報社， 1977年， 9-18ページをも参照。
なお，筆者はすでに，資本の蓄積要求との関連をも明らかにするという視角から
の，国債価格支持政策の展開とその撤廃＝「アコード」の成立過程の考察を行って
いる（池島「国債発行と資本蓄積ー「アコード」評価に関連して一」「経済論叢」
第123巻第1• 2号， 1979年， 56-63ページを参照）。その考察に対しては， 分析視
角については評価が与えられる一方で，論述の内容に関わっていくつかの批判が寄
せられることとなった。本稿は，批判点に留意しつつ， 9日稿の基本的視角は継承し
ながらも，第2次大戦直後の時期の国債管理政策総体の基本的特徴とそこでの国債
価格支持政策の位置づけを新たに書き加え，また，それの撤廃過程の分析について
も書き改めたものである。
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政策の基本的特徴を明らかにし，それの全体像を把握することから始めよ
-つ。
1 第2次大戦直後の国債管理政策の基本的特徴
南北戦争および第 1次大戦の直後の時期には，政策当局は国債管理政策の
基本的目的は公信用の強化にあり，その目的は国債の発行・累積に起因する
インフレーションの回避とこれを制度的に保証する金（貨）本位制の確立あ
るいは維持，および，できる限り迅速な国債償還という国債管理政策の 2つ
の主要課題の遂行によって達成されると考えた。そして，とりわけ前者の課
題が重視されつつ，現実にも 2つの課題は遂行されたのである。
これに対し，第 2次大戦直後の時期では国債管理政策の主要課題はどのよ
うに設定され，また現実にどのように遂行されたのであろうか。以下，第2
次大戦直後の国債管理政策のあり方をめぐって活発な議論が展開された連邦
議会の「貨幣・信用•財政政策に関する小委員会」（通称，ダグラス委員会）
での資料3)に中心的に依拠しつつ，第2次大戦直後の時期での国債管理政策
の基本的特徴を確認していくことにしよう。
まず第 2次大戦直後の国債管理政策の第 1の特徴は，国債市場の安定化が
国債管理政策の最優先課題とされ，またそのために，国債価格支持政策が展
開されたことである。
3)ダグラス委員会の資料としては， U.S. Cong., J. C. E. R. Subcommittee on 
Money, Credit, and Fiscal Policies, A Compendium of Materials on Monet-
ary, Credit, and Fiscal Policies, 1950, ditto, Monetary, Credit, and Fiscal 
Policies, Hearings, 1950, ditto, Monetary, Credit, and Fiscal Policies, Report, 
1950がある。以下単に， Compendium,Hearings, Reportと略記する。インフレ
ーション抑制のために，連邦準備の信用を制限し金利を引き上げる自由を回復すべ
きことを勧告した， このダグラス委員会の報告は， 「金融政策の復活」の先駆をな
し， 「アコード」の成立に向けての理論的後ろ楯になったと言われている（伊東政
吉，前掲書， 34ペー ジを参照）。
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たとえば，シュナイダー CH.G. Snyder)財務長官は第 2次大戦直後の
時期の国債管理政策の主要目的を次のように説明した。
「1. 合衆国政府の信用への信頼を維持すること一一国債市場の安定化が
戦後の期間中，持続的な政策であってきたのはこの理由のためである。•…..
2. 国債の規模を減少させること一一私が1946年6月に財務長官に就いたと
きに， 『この移行期間中にその支出を削減し十分な税率を維持して， 1947年
に均衡予算をあるいは，より良い予算を達成することは政府の責任である」
と述べた。… •••3. 連邦債の銀行の所有を減少させ，その債券の分配を広げ
ることー一強力なインフレ圧力が戦後の期間中の大部分に存在した。これら
の条件下で累積国債の減少が最大限可能な反インフレーション効果を持つで
あろうためには，それは商業銀行制度によって保有される国債に集中され
た。」4)
ここから分かるように， シュナイダー財務長官は， 公信用の維持， 強化
を国債管理政策の第 1位にランクすべき最高目的とするとともに，それは同
時に， 国債市場の安定化の課題の遂行によって達成されてきたとしたので
ある。
以前の戦争直後の時期にあっても，国債管理政策の最高目的あるいは基本
的目的は公信用の維持，強化にあるとされたが，その目的はインフレーショ
ンの回避や国債の償還の課題の遂行によって達成されると考えられてきた。
そして，前者の課題がとりわけ重視され，したがって，国債管理政策の最優
先課題の位置を与えられたのである。しかし，以前の時期のように何よりも
インフレーションの回避が公信用の維持， 強化に貢献する， というのでな
く，第2次大戦直後の時期にあっては，国債市場の安定化こそが公信用の維
持の要をなすと見なされ， したがって，それが国債管理政策の最優先課題と
されたのである。そして，国債市場の安定化のために，その具体的内容は後
述することとなる国債価格支持政策が展開されたのである。
以前の戦争直後の時期にあっては，国債市場の安定化は国債管理政策の課
4) Compendium, pp. 6-7. 
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題とされることすら無く，したがって国債価格支持政策が展開されることは
無かった。しかし，第2次大戦直後の時期にはそれは国債管理政策の最優先
課題の位置を与えられたのである。
第2次大戦直後の国債管理政策の第2の特徴は，先のシュナイダー財務長
官の主張に見られるように，第1の特徴と関連するけれども，国債管理政策
はインフレーションの回避を最優先課題としなくなっただけではなく，それ
の回避の手段を累積国債の償還とりわけそれによる銀行保有国債の減少に求
め，その回避の制度的保証としての金本位制の確立，あるいは維持までをも
求めなくなったことである。
以前の戦争直後の時期にあっては政策当局は国債の発行・累積に起因する
インフレーションの回避を制度的に保証するものとして，金本位制の維持や
確立の必要性を強調したけれども，第2次大戦後にあっては，その点は放棄
されたのである。国債管理政策の展開の前提条件として政策当局による金本
位制の放棄の確認がまず存在するのである。
シュナイダー財務長官によれば， 「金貨本位制度が合衆国では再確立され
るべきでないというのが財務省の確固たる見解なのである。」5)また，連邦準
備のマッケープ (T.B. McCabe)議長も「この国に，金貨の流通を復活さ
せることによって得られる利点は否定的であり，ゅゅしき不利益が招来され
るであろう」6)と， 金貨本位制復活の必要性を明確に否定したのである。よ
り具体的には彼は， 「金貨流通の復帰は国内のマネーサフ゜ライの好ましい，
かつ，自動的な規制をもたらすであろうし，さらに，そのような貨幣制度は
現在の制度よりも， 『より健全」であろうという意味あいにおいてわが国に
健全な貨幣制度を保証するであろう，という主張は有効ではない。逆に，金
貨に対する需要と貨幣に対する経済の必要との間には自動的な関係は存在し
ないがゆえに，金貨本位制の採用は現実には安定的で繁栄的な経済の維持を
5) Ibid., p. 1. 
6) Ibid., p. 50. 
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妨げることができる」”と主張したのである。
金本位制によりインフレーションの回避の制度的保証を確立することはむ
しろ，経済安定化のために弾力的な通貨調節を行うことを阻害するので，経
済の安定化と繁栄のためには， 1930年代以降の管理通貨制を維持すべきであ
る，というのが第2次大戦後のアメリカ経済への対処を開始するに当たって
の政策当局の確固たる基本的見地であった。第2次大戦後にあっては，管理
通貨制の維持は国債管理政策の展開の前提条件をなすのである。 したがっ
て，以前の時期と同じく国債の発行・累積に起因するインフレーションの回
避を国債管理政策は課題とするとしても，金本位制に比ぺて，インフレーシ
ョンの発生により寛容な管理通貨制という制度的枠組みのもとで，その課題
は遂行されなければならなかったのである。
第3の特徴は，先のシュナイダー財務長官の主張に見られるように第2次
大戦直後の国債管理政策は国債の償還をその主要課題の一つとしたものの，
その取り組みへの姿勢が， 以前の時期に比べて格段に弱くなったことであ
る。
「累積国債は相対的に重い課税の犠牲を払ってでも縮減されるべきである
というのがファイナンスのまじめな研究者の総意であり，それは1930年代の
不況時代まで持続してきたように思われる。」8)したがってまた，「第2次大戦
までは，連邦政府の予期され，十分に受け入れられた政策は，実際にしばし
ばそうであったように，価格デフレーションを通した債権者への実質的な補
助金を随伴する場合ですら，多かれ少なかれ体系だったやり方で累積国債を
払い戻すことであったのである。炉実際，南北戦争では1865年の終戦の後，
7) Ibid., p. 51. 
8) Robert T. Patterson, Federal Debt-Manage加 ntPolicies, 1865-1879, Duke 
University Press, 1954, p. 132. 
g) E. Cary Brown, "Episodes in the Public Debt History of the United 
States", in Rudiger Dornbusch and Mario Draghi (eds.), Public Debt 
Manage加 nt:Theory and History, Cambridge University Press, 1990, p. 
229. 
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1893年に至るまで，また，第 1次大戦では1919年の終戦の後， 1930年に至る
まで，景気の好・不況にかかわらず，持続的に国債が償還されて累積国債が
一貫して減少させ続けられてきたのである。そして， 南北戦争後の， 例え
ば， 1866年から1871年の 5年間を取れば，累積総国債は27億5,576万ドルか
ら21億3,084万ドルヘと， 6億2,492万ドル，比率にして約23彩減少させられ
たのである。第 1次大戦後の同じく 1920年から1925年の 5年間を取っても，
累積総国債は242億 9,932万ドルから205億1,619万ドルヘと， 37億 8,313万ド
ル，比率にして約16彩減少させられたのである10)。
しかし，第2次大戦後の財政当局の国債償還に対する態度は異なってい
た。シュナイダー財務長官は次のように述ぺている。
「トルーマン大統領と私は，戦争の終結以後われわれが享受してきたよう
な繁栄期には持続的な累積国債の減少の重要性を強調してきた。これが国の
経済状況が持続的な国債の償還を許す時期での減税の法案に，大統領が 3回
も拒否権を発動した理由である。」11)
この発言から 2つのことが理解できる。第 1に，累積国債の償還には慎重
であるべきであり，それの実行は好況期＝インフレーション期に限定される
べきであると主張したケインズ派国債論の影響を受けたがごとく，財務省は
国債の償還の適否を景気循環に関連させ，もっぱら繁栄期に限定してそれを
実行すべきという考えに立脚していたことである。第 2に，議会では，繁栄
期ですら，国債償還よりも減税を優先すべきという考え方が支配的であった
ことである。
いずれにせよ， 国債償還へのこうした， 消極的な一般的雰囲気を反映し
て，終戦以降1951年度まででネットの国債償還が実施されたのは1947年度と
1948年度の両会計年度にとどまり， 1949年度から累積国債は増大に転じるの
である。また，終戦後の1945年12月から1950年12月の 5年間を取った場合，
10)累積総国債に関する以上の数字については． HistoricalAbstract of t加 United
States Colonial Times to 1970, 1975, p. 1118を参照。
11) Compendium, p. 7. 
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累積総国債は2,786億8,200万ドルから2,567億3,100万ドルヘと， 219億5,100
万ドル，比率にして約7.8％減少させられただけなのである12)0 
第4の特徴は，第2次大戦直後の時期にも国債の発行・累積に起因するイ
ンフレーションの回避が国債管理政策の主要課題の一つに掲げられたもの
の，結果的には，その課題は達成されず，全般的なインフレーションが高進
したことである。
表ー1の消費者物価と卸売物価の推移を見れば，それらは南北戦争の直後
表ー 1 物価の推移『??
? ?
―
?
? ?
?? 。?
? ?
? ?
＿ ＿
炉羹卸売蝉
1967年 1947~49
=100 年＝100
1865年 46 185 1919年 51. 8 90.1 1945年 53.9 68.8 
1866 44 174 1920 60.0 100.3 1946 58.5 78. 7 
1867 42 162 1921 53.6 63.4 1947 66.9 96.4 
1868 40 158 1922 50.2 62.8 1948 72.1 104.4 
1869 40 151 1923 51.1 65.4 1949 71. 4 99.2 
1870 38 135 1924 51. 2 63.8 1950 72.1 103.1 
1871 36 130 1925 52.5 67.3 1951 77.8 114.8 
野喜I卸売物価
1967年 l1947~49
==_1_0 年＝100
（出所） Historical Statistics of the United States Colonial Times to 1970, 
1975, p. 201, 203, 211より作成。
の時期には戦時中よりも下落し， しかも双方の物価は漸次的に下落を続けて
いるのが分かる。そして，戦後の全般的物価下落の最も重要な原因は「政府
の通貨政策が紙幣の縮小，正貨支払いの再開という方向を目指していたこと
であった。」13)したがって，強制国債＝グリーンバックの縮小を通した通貨価
値の回復と金貨兌換の復活によるインフレーション回避という国債管理政策
12)累積総国債に関する以上の数字については， FederalReserve Bulletin, Vol. 41, 
No. 7, 1955, p. 792を参照。
13) Harold Underwood Faulkner, American Economic R函 ew,5th ed., Harper 
& Row, and John Weatherhill, 1960, p. 513,小原敬士訳「アメリカ経済史」
至誠堂， 1971年， 671ペー ジ。
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の課題が現実に達成されたのである。また，第 1次大戦直後の1920年代にお
いても，物価は全般的に安定していた。政府はインフレーションの回避のた
めに，金本位制を再確立した上でさらに国債を担保とした中央銀行信用の膨
張をも防ぐよう， 国債の償還を積極的に推進した。銀行への国債集中によ
り，政府は中央銀行信用の膨張の有効な統制には必ずしも成功しなかったと
は言え，その膨張はもっぱら株式市場への投機資金需要と結合するのにとど
まるものであり，一般商品の価格上昇にまで波及するほどのものではなかっ
たのである14)。通貨価値の低下を伴う全般的な物価上昇は発生しなかったの
であり，その限りで，国債管理政策のインフレーション回避の課題はまがり
なりにも達成されえたのである。
他方，第2次大戦直後の時期には，消費者物価および卸売物価とも上昇基
調をたどっており，持続的な物価騰貴が生じた。
確かに，シュナイダー財務長官が述べたように，インフレーションの回避
という国債管理政策の課題を遂行するために，最大の投資家たる銀行に集中
されている保有国債の減少とその結果としてのより広範な国債の分配の実現
に焦点を合わせた国債の償還が行われたのは事実である。 1945年末からの 5
年間で219億5,100万ドル，累積総国債が減少させられたのであり，また，同
期間での商業銀行の保有国債総額は 908億ドルから 618億ドルヘと290億ドル
減少させられている15)。しかし，その国債償還の規模は以前の時期に比べて
小さく，また，銀行保有国債の減少が全て国債の償還によるものとは言えな
いこともまた事実である。いずれにせよ，そうした国債の償還は肝心のイン
フレーションの回避という国債管理政策の課題の達成には結びつかなかった
のである。
第5の特徴は，第 2次大戦直後の国債管理政策は満期となる国債の長期国
14) William Withers, The Retirement of National Debts, Ams Press, 1932, p. 
152, p. 176を参照。
15)商業銀行の保有国債に関する以上の数字については， FederalReserve Bulletin, 
Vol. 41, No. 7, 1955, p. 792を参照。
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債への転換を推進せず，もっぱら短期国債による借り換えを行ったことであ
る。
南北戦争の時代には短期国債は長期国債に比べてより財政への負担が大き
いと見なされた。それゆえ，財務省は南北戦争の直後の時期には戦時中にや
むなく発行された大量の短期国債をできる限り償還するとともに，償還でき
ない部分を借り換え操作によって，もっぱら長期国債に転換し，満期期間を
拡散させつつ， 漸次的に償還していった。第1次大戦直後の時期にあって
は，満期となる国債で償還されない部分が短・中期国債へ借り換えられるこ
ともあったが，それはあくまでも財務省が国債の償還を短期間の中に積極的
かつ計画的に実行するのを可能するために，予定される歳入余剰が生じる時
期に合致して満期となるよう借り換え債を発行したからに過ぎず，あくまで
も予期される歳入余剰で速やかに償還され，消滅させられることを前提とし
て短期国債が借り換え発行されたのである。したがって，近い将来に国債が
償還される見込みがないときには長期国債に転換されたのである。短期国債
は一時的かつ緊急非難的な資金調達手段に過ぎず，その発行・累積はできる
限り回避すべきであるという政策当局の考え方には基本的な変化はなかった
のである。
しかし，第2次大戦直後の時期にあっては，第 1次大戦直後の時期のよう
に明確な将来の国債償還プログラムを伴うこともなく，もっぱら短期国債ヘ
の借り換えがなされたのである。たとえば， 1946年から1950年までの期間に
おいて， 「償還されることができない， 満期となる国債の借り換えのために
はほとんどもっばら短期国債が利用されたのである。」16)より具体的に言え
ば， 1948年から1950年の期間を取り上げた場合， 「財務省によって借り換え
に発行された新規発行国債の全てが財務省債務証書もしくは中期国債であっ
たが，中期国債の大部分は短期の満期を有するものであった。これら 3年間
での総額 1,063億ドルの新規発行借り換え国債のうち，当初の満期が2年以
16) Gains, op. cit., p. 56. 
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上の国債はわずか221億ドルに過ぎなかったのである。」17)
第2次大戦直後の時期に，借り換え債として短期国債がもっぱら利用され
た事実は， 第 1次大戦直後の時期に比ぺて， 総利子生み国債の残高に占め
る，ビルズと財務省債務証書の合計額の比率がより高い水準で推移している
ことにも示されている。
表ー2 累積総国債に占める債務証書とビルズの合計の比率
〔％〕
1919年 14.4 1945年 20.0 
1920 1. 5 1946 19.3 
1921 1. 4 1947 16.1 
1922 8.1 1948 14.5 
1923 4.7 1949 16.3 
1924 3.9 1950 12.6 
1925 2.6 1951 9.1 
1926 2.3 1952 17.8 
（注）各年6月30日現在の数字である。
（出所） HistoricalStatistics of the United 
States Colonial Times to 1970, 1975, 
p. 1117より作成。
以前とは異なり，第2次大戦直後の時期にあっては短期国債がもっぱら借
り換え債として利用されたことには 2つの理由が存すると考えられる。
まず第 1には，国債市場の安定化が国債管理政策の最優先課題とされ，ま
たそのために国債価格の下落を阻止する国債価格支持政策が展開されている
もとでは，価格変動性が高く，それゆえ，短期国債に比べて価格の下落リス
クのより大きい長期国債を，借り換え債として発行し，民間部門での消化を
図ることは財務省にとって現実的に困難であったことである。
第2には，以前の戦争直後の時期に比べて，財務省が短期国債の発行・累
積への否定的立場を弱めてきたことである。 1930年代以降，国債投資家の要
17) Ibid., pp. 57-58. 
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求を反映して短期国債が恒常的に発行されたり，また，管理通貨制が採用さ
れて中央銀行による国債の消化力が強化されたり，さらには，国債楽観論た
るケインズ派国債論の台頭などを背景に，財務省は少なくとも第2次大戦直
後の時期には短期国債の発行・累積の有用性すら主張したのである。
例えば，「1947年度財務長官年次報告」は次のように述べた。
「国債償還プログラムは国債のかなりの部分を短期の証券で維持するとい
う財務省の政策によって可能にされた。
この政策は銀行制度の流動性を維持し，国債の大きな部分を容易に償還さ
れ得る形態に置いた。銀行の国債ポートフォリオの流動性の結果として，累
積国債の減額プログラムに付随する資金の大規模な移動も貨幣市場への混乱
無しに生じた。」18)
また，シュナイダー財務長官は次のようにも述べている。
「戦争の終結時には，国債は広範に保有されていた。この幅広い所有は国
債が戦後の時期に経済安定性を促進するのに必要な弾力的なフィスカル・ボ
リシーにおいてその役割を果たすのを可能にした。国債の特定の構成は種々
の投資家の必要に適合させるという政策の一部としての，財務省による意識
的なプラニングの結果であった。例えば，商業銀行に売られた実際上の全て
の国債は短期国債であってきた。このことは，銀行が復興に必要なファイナ
ンスを行うべき立場にあるとするならば，重要であった。同様に，事業法人
はその準備金の一時的な投資のために短期国債を供給された。他方，保険会
社や貯蓄銀行はもっぱら満期10年以上の長期国債を保有した。……」19)
これらに見られるような，財務省の短期国債の発行・累積へのより寛容的
な態度への転換が，以前の戦争直後の時期のように長期国債への意識的な転
換を国債管理政策の課題とするのを妨げたのである。第 1次大戦直後の時期
のように明確な将来の国債償還のプログラムを伴う，ということも無く，借
18) U.S. Department of the Treasury, Annual Report of the Secretary of 
the Treasury on the State of the Finance 1947, p. 22. 
19) Compendium, pp. 4-5. 
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り換え債としてもっぱら短期国債が発行されたのである。
以上，南北戦争および第 1次大戦の直後の時期での国債管理政策との比較
を通して，第2次大戦直後の時期でのそれの基本的特徴を析出しつつ，その
全体像を概観してきた。
以前の時期とは異なり，第2次大戦直後の時期の国債管理政策は国債市場
の安定化を最優先課題とし，それゆえに，戦中よりの国債価格支持政策を継
承して展開した。したがってまた，国債価格支持政策がその期の国債管理政
策の中核をなすのであるが，以下では，その政策に考察の焦点を合わせ詳細
に検討していくことにしよう。この考察を通して，既に列挙してきた，第2
次大戦直後の国債管理政策の基本的特徴の相互関連もまたより明確となるで
あろう。
それでは，そもそもその政策はなぜ戦後にも継承して展開されざるを得な
かったのか，このことから考察していくことにしよう。
I 大量国債の累績と国債価格支持政策の展開
戦後直後の時期において，国債市場の安定化とそのために国債価格支持政
策（以下単に支持政策と略す）の展開がなぜ必要とされたのか，についての
シュナイダー財務長官の見解は次のように要約することができる。
第1。累積国債総額は戦時中に 5倍以上に増大し， 1946年2月段階で，
2,800億ドルに達し， 民間部門および公的部門の全債務額の60％以上を占め
ていた。そして，国債は商業銀行，生命保険会社，相互貯蓄銀行の各資産の
71%, 46%, 64％を占めていた。だから，国債に関する決定は政府財政のみ
ならず，金融，経済全体に重大な影響を及ぽさざるをえなかったであろう。
第2。それゆえ，財務省と連邦準備は協力して国債価格を支持し国債市場
の安定性を維持することは，この戦時から平時への移行期にあっては決定的
に重要であった。なぜなら，累積国債総額やそれが金融市場に占める比重が
現在よりもはるかに小さかった第 1次大戦後の初期においてさえ，国債価格
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の急激な下落は国債投資家に莫大な損失をもたらし，資本市場を混乱させ，
経済的瓦解を生じさせる重要な要因となった。いわんや，第2次大戦後の現
在，国債価格の大幅な下落がいかに深刻な事態を引き起こすかは全く明白で
あったからである。
第3。国債価格は額面以上で支持されなければならなかった。支持価格の
額面以下への引き下げは，反インフレーション政策どころか，政府信用の信
頼性を損ない，その結果として連邦準備銀行が大量の国債を購入するのを不
可避とし， それだけインフレーションを激化させることとなったからであ
る20)。
連邦準備制度理事会のマッケーブ議長も支持政策に関しては，このシュナ
イダー財務長官の見解と基本的には合致する内容の，次の見解を述べてい
る。
「……連邦準備は安定的かつ秩序ある国債市場を維持することは，現在の
状況下では優先されるべき目標であるという点では財務省と全く一致してい
る。長期国債価格は額面以下に下落させられるべきではないという点は合意
されていた。これを決定するに至ったのは，次の点を考慮したからである。
つまり，累積国債の未曽有の額，財務省の巨額の借り換えの問題，国債価格
の下落の不安からくる大量の放出の可能性，国債価格の下落が大量の国債を
保有する多くの金融機関のポジションを悪化させるかもしれないという懸
念， である。…•••この期間中， 国債価格の支持的立場を放棄していたなら
ば，必ず金融メカニズム全体に悪影響を及ぽすとともに，経済全般に重大な
不幸な結果を与えたであろうと私は確信している。」21)
こうした政策当局首脳の見解から，なぜ，国債市場の安定化が国債管理政
策の最優先課題に設定されたのか，そしてまた，なぜ支持政策の展開が必要
とされたのかを，理解することができる。それらは次のように整理すること
ができる。
20) Ibid., pp. 4-10および Hearings,pp. 394-395を参照。
21) Compendium, p. 40. 
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戦時経済から平時経済への転換は当然，公的部門に比べ民間部門からの資
金需要を著しく強めることになる。このことは，金融機関に大量に保有して
いる戦時低利国債を放出することにより，民間部門からの資金需要に応える
ことを求める。しかし，金融市場メカニズムそのものは，金融機関が莫大な
キャピタル・ロスをこうむらずに保有国債を放出して現金化することを保証
しない。むしろ，全般的な資金需要の増大により市場金利が高騰するもとで
の，金融機関による低利戦時国債の大規模な売却は国債価格を大幅に下落さ
せ，また，金融機関に莫大なキャビクル・ロスをこうむらせる大きな可能性
をこそ含むこととなる。
現に第 1次大戦後の 1920~1921年では， 国債価格は額面を大きく下回る
82.5ボイントの水準にまで下落したと言われている。第 2次大戦直後の累積
国債の規模や金融機関の国債保有状況からすれば，国債価格の下落は一層激
しいものとなるであろうし，そのような国債価格の下落により金融機関がこ
うむるキャビタル・ロスは極めて大きなものとならざるを得ないであろう。
そして，そうしたキャビタル・ロスの発生の現実化は，信用不安を醸成し取
付騒ぎを引き起こすことにつながり，これはまた，一層の国債の投げ売りと
価格の下落を促進することとなるかもしれない22)。もしこうした過程が生じ
るならば，それは結局，国債市場を中心とした全般的な銀行・信用恐慌に至
るであろう。
そして，国債価格の大規模な下落，信用不安の拡大，国債放出の急増と国
債市場の崩壊の危機という段階で，連邦準備銀行は積極的に国債市場に介入
するかもしれないが，連邦準備銀行による膨大な額の国債の買い支えは強烈
なインフレーションを爆発させ，通貨価値を低下させることで国債「価値」
22)連邦預金保険公社のハール頭取は，戦時中に政府高官が戦後も国債を額面価格で
支持するのを約束したこと，そして，これを信じてこそ，国債価格の15彩の下落と
いう過去の苦い経験をもつ銀行家であっても国債買い入れに協力し，この国の銀行
家は資産の半分以上も国債に投資するに至った， と述べ，取付騒ぎを起こさないた
めにも，国債価格支持政策を続行すべきことを強調している。 Hearings,pp.114-
115を参照。
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をも急速に減価させるであろう。このことは，国債放出に拍車をかけインフ
レーションの一層の激化に至るであろう。
他方で国債価格の下落は国家財政にも深刻な影響を及ぼすことになる。す
なわち，国債価格の下落とその一層の下落の見込みの強まりは財務省の借り
換え操作を困難にするとともに，たとえ，財務省が借り換えに成功したとし
ても，国債利回りの上昇による国債利子負担の増大を不可避とし，国債利子
負担による国家財政の窮迫を一層強めるよう作用し，いずれにせよ，財政危
機を深化させることになるであろう 23)。また，借り換え債の民間部門での消
化の困難から，事実上，財務省が連邦準備銀行による消化に依存するとすれ
ば，それはまたインフレーションの高進に拍車をかけることになるであろ
う。
こうして，第2次大戦直後の段階では，市場メカニズムに任せて国債価格
が下落するのを放置し，大幅な値崩れを許すことは，国家財政をも巻き込ん
だ全般的な銀行・信用恐慌あるいは激しいインフレーションが生じる高い可
能性が存在したのである。そしてこれこそが政策当局が平時経済への転換に
あたり，最も懸念した問題であった。それゆえ，国債価格の下落を阻止し，
銀行・信用恐慌や強烈なインフレーションを回避しながら戦時経済体制を平
時へ円滑に移行させることが政策当局の最優先課題となり，この課題の遂行
にむけて支持政策が展開されることとなったのである。
支持政策により，公開市場操作の主任務は国債価格を額面以上に保ち，国
債市場を安定化させることに置かれた。現実に，長期国債の市場価格を見た
場合，それは，額面100ドルに対して， 1945年102.0ドル， 1946年104.8ドル，
1947年103.8ドル， 1948年100.8ドル， 1949年102.7ドル， 1950年102.5ドル，と
1951年までは，額面を上回る高水準に維持されてきたのである24)。このよう
23) 1946年と1947年に満期となる国債は，ビルズを除外しても，各々 ， 533億ドル，
345億ドルという巨額に達した。 Gains,op. cit., pp. 56-57を参照。
24)以上の長期国債の市場価格の数字については． HistoricalStati~tics of the Un-
ited States Colonial Times to 1970, 1975, p. 1004を参照。
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な支持政策の現実的展開の軌跡は，終戦直後からの国債の利回りの推移にも
見て取ることができる。 1951年までの「ほぼ10年間，長期国債の利回りは決
して21/2％を超えることは無かった。長期金利は低いままとされてきたかも
しれないけれども，短期金利はなお一層低かった。 12カ月満期の財務省債務
証書の利回りは％形から 1%形の間に制限されたし，その期間の前半部分で
は， 90日満期のビルズの金利は決して3彩らを超えることは無かったのであ
る。」25)ここからも分かるように， ビルズの市場価格の支持操作は1947年には
放棄されたものの，価格変動性が高く，それゆえ，巨額のキャビタル・ロス
の発生の可能性を有する，長期国債を中心に， 1951年に至るまで，国債市場
価格の高位安定化のために支持政策が展開されたのである。
支持政策により，国債の安定的高価格での買い支えが保証されることで，
金融機関の性急な国債の投げ売りは抑制される。金融機関は民間部門からの
資金需要の増大や有利な投資機会の出現に応じて，キャピタル・ロスを全く
こうむることなく国債を放出し，円滑に民間部門への信用供与に必要な資金
を調達するよう保証されたのである。かくして，国債の市場価格の激しい下
落に起因する銀行・信用恐慌の発生は回避され得たのである。「1945年末と
1950年央の間で，支払停止の銀行はわずか 5行のみしか存在しなかったので
ある。」26)また，確かに，第 1次大戦後のドイツが経験したような強烈なイン
フレーション＝ハイパー・イソフレーションも回避することができた。支持
政策は銀行・信用恐慌あるいは強烈なインフレーションを回避し，また金融
機関の利潤獲得を援助しつつ，平時の信用供与体制への円滑な移行を促進し
たのである。
他方，これらの政策は産業資本の平時生産体制への移行をも当然のことな
がら容易にした。なぜなら，支持政策はまた，戦時中の低金利水準を継続さ
25) Barry Eichengreen and Peter M. Garber, Before the Accord: U.S. Mo-
netary-Financial Policy, 1945-51, in R. Glenn Hubbard (ed.), Financial 
Market and Financial Cガses,The University Press of Chicago, 1991, p. 
175. 
26) Ibid. 
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せることとなるが，それゆえ，支持政策は，産業資本が平時生産への転換に
必要な資金を金融機関から円滑に調達するよう保証するとともに，金融機関
からの借り入れであれ，社債の発行であれ，資金を低い金利で調達できるよ
う保証したからである。また，支持政策による，国債市場の安定化と国債の
高価格での買い入れ保証が財務省の国債の借り換えを可能かつ容易にし，さ
らに低金利水準の維持が国家財政の国債利子コストの軽減に大いに貢献した
ことは言うまでもない。
したがって，支持政策は大量累積国債に起因する銀行・信用恐慌の勃発や
強烈なインフレーションの発生を回避しながら戦時経済体制を平時へ円滑に
移行させるために必要とされたのであり，また同時にそれは移行期の金融機
関や産業資本の利潤を保証するという側面をも有したのである。そして支持
政策の展開は結果的にも， シュナイダー財務長官が自負するように， 「わが
国の金融制度の基礎固めに貢献し，政府のみならず産業界や実業界の平時経
済への転換を容易にしたのである。」27)
しかし，政策当局が支持政策の展開を必要としても，仮に南北戦争や第 1
次大戦の直後の時期のように金本位制の再確立や維持を国債管理政策の最優
先課題とするならば，それの実行は不可能であったろう。
既に第 2次大戦中に， 連邦準備は国債価格支持政策を展開したが， 「連邦
準備が国債価格の安定化政策を追求するには，国債市場に介入する能力を有
しなければならなかった。その能力は1932年のグラス・スティーガル法（同
名の1933年の銀行法ではない）の通過によって高められ」28)ていたのである。
1930年代における金本位制の放棄と連邦準備による国債を担保とした連邦準
備券の発行の容認という事態の進展が，支持政策の展開を可能にしたのであ
る。そして，第 2次大戦後における，それらの制度的枠組みの継承がまた，
戦時中とは異なる目的を付与された， 支持政策の展開を可能にしたのであ
る。
27) Hearings, p. 395. 
28) Eichengreen and Garber, op. cit., p. 178. 
第2次大戦直後の国債管理政策と「アコード」の成立（池島） （655)19 
したがって，金本位制に比べて金準備により拘束されない中央銀行信用の
膨張を可能とする管理通貨制やより直接的には国債を担保とした連邦準備券
の発行の容認という制度的枠組が存在してこそ，大量の累積国債にもかかわ
らず十全な支持政策が展開することができるのであり，またそれゆえに，支
持政策はインフレーションを引き起こす高い可能性を有するのである。
そして，支持政策は公開市場操作の主任務がインフレーションの回避より
も何よりも国債価格の支持にあることを求める。換言すれば，国債価格の支
持を目的とする公開市場操作とインフレーションの回避を目的とするそれが
対立するような局面では，前者が優先されるべきことを支持政策は求める。
インフレーションの高進が見込まれる経済局面であっても，国債価格支持の
ために買いオペレーションが必要であるならば，買いオペレーションがなさ
れるのである。
支持政策は量的に過大な中央銀行信用の膨張の高い可能性を随伴するのみ
ならず，公開市場操作のインフレーション統制機能の制約を前提とするがゆ
えに，インフレーション容認政策としての性格を本来的に有するのである。
政策当局は大量累積国債に起因する銀行・信用恐慌や強烈なインフレーシ
ョンを回避するために支持政策の展開を必要とした。政策当局は，インフレ
ーション容認政策としての支持政策の展開によって，インフレーションの発
生という代価を払いつつ，銀行・信用恐慌やより強烈なインフレーションの
発生を回避しようとしたのである。いわば，政策当局は毒をもってより強力
な毒を制しようとしたのである。
終戦直後の国債管理政策は，国債市場の安定化と並んで国債の償還による
インフレーションの回避を主要課題として掲げた。しかし，国債市場の安定
化が国債管理政策の最優先課題とされる限り，インフレーションの回避の課
題はそもそも当初から達成困難である。銀行保有国債に焦点を合わせた国債
の償還は，支持政策の展開を前提とする限り，国債の償還による国債の換金
化によって，支持政策の展開に依存した国債の換金化をできる限り量的に少
なく押さえることで，国債支持政策の展開によるインフレーションの高進の
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程度を緩和する役割を実質的には果たし得るに過ぎないからである。
南北戦争や第 1次大戦の直後の時期には価格デフレーションが生じたのに
対し，第2次大戦直後の時期にはインフレーションが高進したがそれは後者
の時期では国債市場の安定化が国債管理政策の最優先課題とされたことの必
然的な産物でもある。また，それは，国債管理政策が国債の償還によるイン
フレーションの回避（実質的にはせいぜいその緩和）を主要課題として掲げ
たというものの，既に見たように，以前に比べても実際には不十分な規模で
しか国債償還が実行されなかったことの産物でもある。
管理通貨制のもとでの強力な中央銀行の存在に依拠した国債管理政策の展
開は， 未曽有の大量累積国債に直面しながらも， アメリカ経済がそれによ
り，銀行・信用恐慌や破滅的な強烈なインフレーションに陥るのを回避する
のを可能にした。しかしそれは，決して軽微とは言えないインフレーション
の高進という代価を払ってこそ可能となったのである。第 2次大戦後の国債
管理政策はインフレーションの発生を随伴する形で出発しなければならなか
ったのである。
また，第2次大戦直後の時期にあっても，累積国債を経済安定化の手段と
して活用すぺきであると主張する，景気対策型国債管理政策論が散見される
けれども，この時期にはそれらの現実的影響力は弱いものであった。という
のは，累積国債が経済安定化の手段として活用されるどころか，逆に，大量
累積国債が経済を不安定化させ，政策当局のインフレーション統制機能を阻
害していることが明白であったからである。
rn 国債価格支持政策の展開と「アコード」の成立
支持政策の展開を必要とした理由を以上見てきたのであるが，それでは，
なぜ，支持政策は1951年の「アコード」の成立によって，撤廃されるに至っ
たのであろうか。支持政策の撤廃を可能とし，さらには，それを必要とした
要因はいかなるものであったのであろうか。
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支持政策の目的は大量累積国債のもとでの国債価格の急激な下落に起因す
る国家財政をも巻き込んだ銀行・信用恐慌あるいは強烈なインフレーション
の発生を回避しつつ，アメリカ経済の平時体制への円滑な移行を促進するこ
とにあった。そして，支持政策の展開のもとでそうした円滑な移行が進展す
るにつれて，アメリカ経済にとって支持政策の展開の必要の必要性は徐々に
弱まっていった。
たとえば，支持政策の展開のより直接的かつ最大の理由は，国債価格の下
落すなわち「金利の上昇が商業銀行の国債ポートフォリオにキャビタル・ロ
スをもたらし， 銀行制度の安定性を取り崩すことを金融当局が懸念した」29)
ことにあったが，支持政策の現実的展開は，この懸念を徐々に消失させてい
ったのである。
すなわち，支持政策のもとで，商業銀行は民間部門からの資金需要の増大
に対応して，大量に保有する低利戦時国債をキャビタル・ロスを全くこうむ
ること無く流動化し，民間部門への資金供与を拡大することができた。その
結果，商業銀行は平時経済への移行に対応した資産調整を円滑に進行させ，
保有国債の規模を絶対的にも相対的にも減少させていったのである。 1945年
12月31日の段階で全商業銀行は906億600万ドルの総国債を保有したが，これ
は貸付•投資総額の73. 1%を占めた。しかし， 1947年12月31日および1948年
12月31日の段階では，それの総国債保有額は692億2,100万ド）レ， 626億2,200
万ドルヘと減少するとともに， それが貸付•投資総額に占める比率も 59.5
形， 54.8彩へと減少してきたのである。
それだけではない。商業銀行は，本来的には短期の国債に比べればより大
きなキャビタル・ロスをこうむる可能性のある満期 5年以上の国債を支持政
策の展開を好機として積極的に流動化の主たる対象として選択することをも
通して， 保有市場性国債に占める長期国債の比率を減少させてきたのであ
る。商業銀行保有の市場国債に占める残存満期 5年以上の国債の比率は，同
上の 3つの時期において，各々， 32.6%,18.0彩， 17.7彩へと急減している
29)/bid., p. 196. 
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のである。
表ー 3 商業銀行の保有市場性国債と満期構成
総計
ビ Iレ ズ
債務証書
中・長1年期以国債内
1~5年
5~10年
10年以上
〔百万ドル．彩〕
| 1945年12月 |1947年12月 |1948年12月
82,804 I 61,342 I 55,337 
(100. O) I (100. 0) I (100. O) 
2,476 2,052 2,794 
(2.9) (3.3) (5.0) 
18,091 6,538 9,072 
(21. 8) (10. 6) (16. 3) 
9,956 8,244 5,571 
(12. 0) (13. 4) (10. 0) 
25,165 3(354,4.415 ) 28,045 (30.3) (50.6) 
21,007 6,090 6,314 
(25.3) (9.9) (11. 4) 
6,109 5,003 3,541 
(7.3) (8.1) (6.3) 
（出所） FederalReserve Bulletin, Vol. 34, No. 1, 1948, 
p. 80, Vol. 36, No. 7, 1950, p. 868より作成。
かくして，商業銀行の保有国債の規模の減少とそれに占めるより長期の満
期の国債の比率の低下により，支持政策の展開なくしては商業銀行は国債の
流動化により不可避的に莫大なキャヒ゜タル・ロスをこうむる，という事態の
発生の可能性は次第に弱まってきたのである。
'支持政策の展開のもとで，商業銀行はもとより金融機関全体，さらには，
政府や産業界が平時経済体制への円滑な移行を進めていくにつれて，支持政
策の必要性は減退してきたのである。そして，支持政策の撤廃を可能とする
条件が形成される一方で，支持政策の撤廃を要求する積極的な動きが生じて
きたのである。
ダグラス委員会の資料によれば，「連邦準備に政府債券の価格支持を止め
させる，あるいは支持価格を低くさせるという動きが，大部分は銀行から生
じてきた」30)のである。事実， ナショナル・シティ・バンク・オプ・ニュー
30) Hearings, p. 115,ダグラス上院議員の発言。
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ヨークの頭取である，バーゲス (W.R. Burgess)氏の公聴会での陳述は銀
行の支持政策撤廃の要求を率直に表明している。そこでの氏の陳述を概観し
てみよう。
氏はまず，信用量の統制は利子率や国債価格に影響を及ぽさざるをえない
が，また「利子率に影響を与えずして信用を引き締める，あるいは緩和する
ことはできない」31)ことを強調する。そして， 割引政策の重要性を説き，ま
た，割引政策による金利操作が十全な社会的影響力をもっためには，公開市
場操作がそれに連動されるべきであるとする。それゆえ，現実の課題となっ
ているインフレーションの抑制に対しては，公開市場での国債購入価格の引
き下げや売りオペレーションを通して国債価格を下落させ利回りを上昇させ
ることによって，全般的な金利水準を高騰させることが緊要の課題であると
主張する32)。そして氏は，たとえ，このような措置が取られても，今や銀行
は保有国債の平均満期を 3年までに引き下げ， 580億ドルの保有国債の中で，
5年以上の満期の国債はわずか 110億ドルしか保有しなくなっているので，
「銀行に関する限り， 長期国債の価格の若干の下落はとりわけ深刻なことで
はなくなっている」33)と断言する。いやそれどころか， 氏は利子率の上昇を
もたらすインフレーション抑制政策の展開は銀行の利益と全く一致すること
を表明する。氏によれば，銀行の収益率は他の産業に比べて低く，そのため
株式発行による資本調達も困難になっているが， 「これは非常に低い利子率
とわれわれの大部分の資金が高い支払準備率のために現金の形態で不動化さ
れているという事実が原因」34)だからである。氏は支持政策による低金利水
31) Hear切gs,p. 178. 
32)ダグラス上院議員：「銀行信用の拡大， したがってまた，物価騰貴を阻止するた
めに，利子率を上昇させようというあなたの提案は，政府債券の購入価格の引き下
げ， したがって， それらの利回りの上昇という操作を通じて実施されるわけです
ね。」バーゲス頭取：「はい，そうです。あるいはまた， 政府債券がいくらか売り
出されることもありましよう。」 Hear切gs,p. 185. 
33) Hear切gs.p. 182. 
34) Hear切gs,p. 191. 
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準の固定化と支持政策下のインフレーション抑制政策としての支払準備率の
引き上げへの依存の強まり，すなわち，支持政策の展開そのものが銀行の収
益を低水準に押しとどめていると主張するのである。
バージス氏の陳述を手がかりとするならば，商業銀行が支持政策の撤廃を
要求するに至った背景は次のように整理することができる。
不可避的な国債価格の急落が商業銀行に莫大なキャビクル・ロスを発生さ
せる可能性が高い状況下にあって，支持政策は商業銀行が必要とする時にキ
ャビタル・ロスをこうむること無く保有国債を流動化するのを保証したので
あり，その限りで，銀行の利潤保証条件となった。しかし，支持政策のもと
で，銀行が保有国債の規模とそれに占める長期国債の比率を減少させること
により，そうした可能性が次第に低まるにつれて，銀行の利潤獲得にとって
の支持政策の必要性も次第に低下するようになってきた。換言すれば，支持
政策は必ずしも銀行にとって不可欠な利潤保証条件を意味するものでは無く
なってきたのである。
いやむしろ，支持政策は銀行に対する必要不可欠な利潤保証条件としての
性格を徐々に消失させるだけではなく，逆に利潤獲得への阻害条件としての
性格を有するようになってきた。
このことはまず第 1に，支持政策の展開が金融当局に支払準備率の大幅な
引き上げを余儀なくさせたことに関わっている。
支持政策は本来的にインフレーション容認政策であるが，現実的にも，公
開市場操作のインフレ統制機能を阻害し，インフレーションの高進を促進す
るのが明白となった。
たとえば， 「国債価格の支持は 1947年11月と1948年11月の間に連邦準備銀
行による 100億ドル以上の長期国債の購入を必要とした。……この国債価格
支持プログラムの矛盾はインフレ的展開が金融引き締めを要求するその時期
に加盟銀行の準備が顕著に増大したという事実によって確認される」35)こと
35) Walter Woodworth, The Mo加 :YMarket and Monetary Management, Harper 
& Row, Publishers, 1965, p. 396. 
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となったのである。
そしてこのことが 1つの契機となって，「持続的なインフレーションが連邦
準備制度の内外で金融政策に対する批判を喚起した。これに対し連邦準備は
その後，現金支払準備率の引き上げによって，マネーサフ゜ライを減少させた
のである」36)。より具体的に言えば， 1942年10月に20形に設定された，中央準
備都市での加盟銀行のネットの需要預金に対する支払準備率は1948年2月に
は22％に引き上げられ，さらに，同年 6月， 9月には24%,26％へと引き上
げられた。そして支払準備率のこの引き上げを反映して， 「マネーサプライ
CM 1)は1948年の第 1四半期と第2四半期の間で，そしてまた， 1948年第
2四半期と第 3四半期の間で再び，急速に下落したのである。……銀行制度
を通して有効とされる流動性の供給が急速に減少したのである」37)0 
すなわち，国債保有状況の変化により，支持政策が銀行の必要不可欠の利
潤保証条件としての性格を喪失する一方で，インフレーション容認政策とし
ての支持政策の展開は1948年頃よりインフレーション反対の世論を高めた。
そしてこれは，支持政策により，インフレーション抑制のための効果的な公
開市場操作や公定歩合操作の実施が困難であるため，いきおいインフレーシ
ョン抑制策としての支払準備率操作に連邦準備が依存を強めることに結果し
た。この支払準備率の引き上げは銀行の信用供与の拡大を抑制する上で一定
の効果を有することができた。
しかし，それは不十分なものであった。支持政策は銀行が国債の売却を通
して必要な現金準備を獲得するよう保証したからである。したがって，支払
準備率の引き上げは，銀行の国債売却を引き起こし，それはさらに支払準備
率の引き上げを誘うこととなったのである。この結果，支払準備率はますま
す高水準に維持されることとなったが，これは銀行の利潤獲得を阻害するよ
う作用し始めた。というのは，ますます高くなる支払準備率に対応して，銀
行が国債を売却して支払準備に必要な現金を獲得することは，銀行が利子収
36) Eichengreen and Garber, op. cit., p. 193. 
37) Ibid., p. 194. 
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入をもたらす保有国債を減らす一方で，支払準備として利子の獲得に直結し
ない現金の部分をますます増大させることになり，利潤を減少させる要因と
なったからである38)。支持政策下でのインフレーション抑制策としての支払
準備率の大幅な引き上げが銀行の利潤獲得を阻害するようになってきたので
ある。
いや，それだけではない。より重要なことがある。
支持政策は国債価格を安定的高価格に釘づけるとともに，戦時中の低利回
り体系を基本的には維持することを意味するし，国債市国が金融市場に圧倒
的比重を占めるがゆえに，それは，全般的に金利水準を低位に固定化してき
た。そうした低い金利水準は銀行の総資金利鞘を小さくするよう作用した。
銀行の預金の大部分は付利禁止の要求払い預金からなり，例えば， 1948年で
はそれは商業銀行の総預金の66％を占めるのであるが， したがって，貸し出
し金利や債券の利回り水準の高低が預貸金利鞘はもちろんのこと総資金利鞘
の大きさの程度に重大な影響を及ぽすからである。
もちろん，終戦直後の時期から，支持政策による国債の高価格釘づけは銀
行の利潤獲得に対しそのようなマイナス効果を及ぽしてきた。しかし，終戦
直後の時期にあっては，それは銀行の利潤獲得に対し，そのマイナス効果を
上回って余り有る，プラス効果を与えていたのである。支持政策無くしては
国債の急落による莫大なキャヒ゜タル・ロスの発生が不可避であったからであ
る。したがって，その両効果を合わせ考えるなら，支持政策はもっぱら，銀
行の利潤獲得の保証条件としての性格を有していたのである。
しかし，国債保有状況が変化し，たとえ支持政策が撤廃されても，銀行に
とって，国債価格の急落による莫大なキャビタル・ロスの発生が不可避的で
はなくなるという新たな状況下では，支持政策による国債の高価格釘づけが
従来，銀行の利潤獲得に与えた，いわばプラス効果が消失するようになり，総
資金利鞘を小さなものにとどめるというそのマイナス効果のみが残存するこ
38) Hearings, pp. 192-193,バーゲス頭取の発言を参照。
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とになってきた。その結果，支持政策による国債の高価格釘づけは，もっぱら
利潤獲得の阻害条件として，銀行に作用を及ぽすようになってきたのである。
また，バーゲス頭取は言及していないけれども，支持政策の撤廃が必ずし
も国債価格の急落をもたらさなくなった状況下では，支持政策による国債価
格の釘づけは，国債市場価格の自由な変動を前提とした，国債投資家として
の銀行の国債売買によるキャピタル・ゲインの獲得という利潤獲得機会を奪
う措置としての新たな性格をも有するようになったはずである。この側面か
らも，支持政策は銀行の利潤獲得の阻害条件として作用するようになってき
たのである。
かくして，支持政策は商業銀行などの金融機関にとって，その利潤の確保
を保証する条件から，むしろ逆に，その利潤獲得を阻害する条件へと徐々に
転化してきたのである。金融機関が，金利水準の引き上げによる利鞘の拡大，
高水準の支払準備率の引下げ，国債売買による投機的利得の獲得の自由の回
復，などを通して利潤獲得を促進するには，支持政策の撤廃が必須の課題と
なってきたのである。金融機関は今や「金利引き上げの自由」＝「国債価格
の自由な変動」を認める「自由な国債市場」を要求するに至ったのである。
また，国債の市場価格の自由な変動を前提とした，国債の投機的利得の獲
得をその中心的利潤源泉とする，国債取引の専門業者たる国債ディーラーな
ども，金融機関のそうした行動は支持できるものであった。
支持政策は財政の国債利子コストを軽減する一方で，明白なインフレーシ
ョン容認政策である。したがって，金融機関を中心とする支持政策の撤廃を
求める運動は，財務省の低金利要求＝支持政策の展開の必要，からの連邦準
備の公開市場操作のインフレーション統制機能の回復＝「金融政策の復活」
＝支持政策の撤廃，という政策的対立の視点からの主張とも連携することが
できた。それゆえまた，支持政策の撤廃を求める運動はより支持基盤を広げ
て展開されえた。
そして，これは「インフレーション回避の利益は非常に大きいので……全
般的な安定化のためには，連邦準備の信用を制限し利子率を引き上げる自由
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は回復されねばならない」39)というダグラス委員会の政府勧告に結実し，「ア
コード」により支持政策は公式に撤廃されることとなった。こうして，明白
なインフレーション容認政策は撤廃されるとともに，金融機関等は平時体制
への移行に対応した利潤獲得のための制度的枠組みを得ることとなったので
ある。
しかし，高金利水準への移行を認めることは，産業資本の利子コストを増
大させることとなる。そこで政府は 1950年の歳入法で特別償却制度を復活
し，また朝鮮戦争を契機として軍事予算を大幅に拡大することで産業資本の
要求を受け入れることも忘れなかった。 また財務省としても， 「アコー ド」
以後，特別発行への依存を強めることで国債負担の軽減化を図るようになっ
たことも述べておかねばならない40)。
おわりに
第2次大戦の直後の時期は，南北戦争および第 1次大戦の直後の時期と比
べて，単に，累積国債の規模がけた違いに大きいということにおいて異なる
だけではなく，その累積国債に対する処方箋のあり方＝国債管理政策の展開
も全く異なるものであった。
かつて国債管理政策は金本位制の確立を最優先課題としたが，第2次大戦
後の時期にあってはそれは否定され，管理通貨制の維持が国債管理政策展開
の前提条件となった。確かに，管理通貨制を基礎とした国債価格支持政策の
展開により，大量累積国債に起因する銀行・信用恐慌の勃発あるいはこれに
39) Report, p. 2. 
40) 「特別発行を拡大する動機は主として， 1951年のアコードや連邦準備の金融引き
締め政策から生じる， 高利子率の支払を避けることであった（かくして， 1950~ 
1957年に特別発行は国債総額の14.8％から20.7％へと飛躍的に拡大した）。」 James
0℃onner, The Fiscal Crisis of the State, Saint Martin Press, 1973, p. 201. 
なお，特別発行とは，老後・遺族信託基金などの政府関係諸基金の余裕金を対象と
して政府が直接に発行する国債を指す。それは政府の内部金融の一形態である。
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関わる強烈なインフレーションの現出を回避しつつ，金融機関や産業資本さ
らには国家財政が平時体制に円滑に移行するよう保証された。しかし，それ
はまた，かつての国債管理政策が回避に努めたインフレーションを，強烈な
程度のものではないとはいえ，事実上容認するという代償を払ってこそ可能
とされたのである。換言すれば，第2次大戦直後の時期での未曽有の大量累
積国債に対処し．国債管理政策が管理通貨制に依拠しつつ，商業銀行を中心
とする金融機関等の利潤獲得を阻害せず，むしろそれを支援し保証するとい
う基本的枠組みの中で．国民経済の安定化を図ろうとする限り，それはイン
フレーションを現出させることに不可避的に結果したのである。そのこと
は．大盪累積国債に起因する経済的危機の回避を可能とさせた国債管理政策
が合わせ持つ限界性を示すものであった。
そしてまた，支持政策の展開過程の分析が示したことは，インフレーショ
ン容認策としての支持政策の撤廃は単にインフレーションの進行に反対する
世論の高まりのみならず，商業銀行等の利潤獲得要求＝資本蓄積要求をも反
映するものであったことである。
ともあれ． 1951年の「アコード」の成立＝支持政策の撤廃は，戦時大量累
積国債の「過剰部分」が支持政策により連邦準備銀行に吸収された結果，銀
行・信用恐慌の可能性は著しく減退し，こと大量累積国債に関する限り，ァ
メリカ経済は戦時体制から平時体制への移行を完了したことを意味した。
そして，こうした経済状況となって初めて，景気対策型国債管理政策論が
現実に採用される可能性が生じ，それゆえ，その影響力も強まってきたので
ある。
それでは果たして「アコード」以後，その理論の台頭のもとで，どのよう
な国債管理政策が現実に展開されるようになったのであろうか，また，支持
政策の撤廃により．国債管理政策は大量累積国債に起因するインフレーショ
ンの回避に成功したのであろうか，さらには，インフレーションの回避の課
題をも含めて，累積国債を経済安定化の手段として活用できるようになった
のであろうか。これらが新たな考察の課題として登場してくるのである。
